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はじめに
アメリカ合衆国の歴史において，大量の国債の発行は戦争の勃発と関連し
てきた。したがって，終戦直後には大量累積国債に政策当局がどのように対
処すべきかが，最大の政策課題となってきた。しかし，その対処の仕方はど
の時代にあっても一様と考えることはできない。
通例， 1930年代および1940年代を境にして，国債に関する基本的考え方に
大きな変化が生じてきたとされる。国債の発行を原則的に否定し，国債の発
行・累積による国債負担を強調する，いわゆる古典派国債論が支配的な時代
からそれを否定するケインズ派国債論が大きな影響力を有するようになる時
代への推移である。そして，政策当局の国債に関する政策も，アカデミック
な世界や政党，国民レベルでの支配的な国債観から強く影響を受けざるを得
ない以上，大量の戦時国債の累積に対する，政策当局の対応の仕方も大きく
変化してきたと考えることができる。国債の発行・累積を前提とした，国債
の発行方法や累積国債に対する政策の総体を国債管理政策と呼ぶならば，国
債管理政策は1930年代および1940年代を境に変貌を遂げてきたと考えること
ができるのである。
小論はこうした前提のもとに， 1930年代以前の時期での支配的な国債管理
政策論は一体どのような内容を有するものであったのか，そしてまた，国債
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管理政策が決定的な重要性をおびる終戦直後，具体的には南北戦争および第
1次大戦の直後の時期に考察の焦点を合わせつつ，国債管理政策が現実的に
どのように展開されたのか， その主要な特徴を析出しようとするものであ
る。このような作業を通して，アメリカ合衆国史上，未曽有の大規模な国債
が累積した第2次大戦後の国債管理政策論および国債管理政策の現実的展開
の特徴をも一層明確に把握されることができると考える。したがって，小論
は第2次大戦後の国債管理政策論の検討のための準備的考察をなすものでも
ある。
1章 古典的国債管理政策論の握把をめぐって
1930年代以前の国債管理政策論についての考察に入る前に，第二次大戦後
のアメリカにおいて，それはどのように一般的には把握されてきたのかを確
認しておくことにしよう。一例として，まず， w.レイアードの見解を取り
上げてみよう。
レイアードは第2次大戦後とは基本的に区別されるものとしての，大恐慌
以前の国債管理政策論を古典的国債管理政策論と呼びつつ，次のように説明
している。
「プレ・ケインジアン，プレ・フィスカルポリシーの時代には，健全財政の
基準は債務を長期の確定債とする (funding)という概念および実践におい
て見いだされた。短期の，あるいは流動的 (floating)な債券は財務省には
好ましいものとは見なされなかったし，健全な政策は短期の証券への過剰な
依存を回避することであった。国債政策の諸目的はすべて国債管理政策のこ
れらの基本原則に関連されていた」1)。より長期の債券は，短期債のように特
定の時期に償還が集中する事がより少ないので，それだけ財務省にとって，
本稿は1994年度関西大学学部共同研究費の助成による研究成果の一部である。
1) William E. Laird, "The Changing Views on Debt Management", The 
Quarterly R函 ewof Economics and Bus切es,Vol. 3, No. 3, 1963, p. 7. 
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市場支配にさらされなくてすんだ。また，長期債は国債の償還のプランによ
り容易に適合されることができた。財務省は国債の利子負担に関心を有した
が，それは国債の償還や低利での借り換えで減少させられるべきであった。
財務省の政策は決して国債管理政策を景気循環に関連させるものではなかっ
た。こうした財務省の政策は， G.F.シラス， C.F.バステプル， H.C.ア
ダムスらの国債に関する著作に見いだされるように，その当時のアカデミッ
クな見解とも一致するものであった。「アカデミックな見解は国債の償還に
賛成した。それは国家信用を強化し，将来の必要なときの国家の借り入れを
促進し，産業の成長に有効な資本を増大させると判断された。累積国債の減
額は国家ファイナンスヘの信頼を増大させ，それに好感を与えた」2)0
以上が，いわゆる古典的国債管理政策論についての， レイアードの理解で
あるが， R.マスグレイプも基本的に同様の見解を示している。彼は次のよ
うに述べている。
「国債管理政策に対する古典的な処方箋は，健全財政政策は多かれ少なか
れ長期の確定債を発行することを必要とするということであってきた。短期
債あるいは流動債は政府を無慈悲な貸し手の意のままにさせることとなり，
さらにそれは銀行によって吸収されやすく， したがってインフレ的であると
言われている。これらの理由のために，平時での合法的な借り入れは長期債
であるべきであり，そして，戦時国債はまず最初に長期で発行されていない
ならば，戦後の時期に転換されるべきである。長期の確定債は国債の構造の
平明さと確実性に資するという追加的利点を有し，国債償還のための秩序あ
るプランと結合されることができる」3)0 
そしてマスグレイブもこれらの古典的国債管理政策論を展開した論者とし
てアダムスやバステプルらの名前を挙げているのである。
レイアードやマスグレイプらの，いわゆる古典的国債管理政策論の把握を
2) Ibid., p. 8. 
3) Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance, Mcgraw-Hill Book 
Company Inc., 1959, p. 599. 
112(276) 第 40巻第 2 号
見てきたのであるが，彼らは一見して分かるように，満期の差異などによる
国債の発行種類の選択に関わる政策が国債管理政策であるとしている。そし
て政府は短期債の発行を回避し，できる限り長期債の発行に依存せよとの主
張が，古典的国債管理政策論であると把握している。
レイアードが古典的国債管理政策論を展開したする，当のアダムス，バス
テプル，シラスらの著作を紐解くならば，確かに，そこでは，政府は短期債
や流動債よりも長期の確定債にできる限り依存すべきことが主張されている
ことが分かる。しかし，注意すべきはアダムスらはそうした国債の発行種類
の選択にかかわる政策の問題を国債管理政策論として明示的に論じているの
ではない。彼らの著作では，その選択の問題は国債の分類，あるいは，国債
の諸形態というタイトルのもとで，取り上げられているに過ぎない。そこで
は，種々の視点から国債が分類され，例えば，国債発行によって調達された
資金が充用される目的の相違による生産的国債と不生産的国債の区別，国債
の消化方法の相違による強制国債と自発的国債の区別などと並んで，国債が
発行される際の政府と国債の引き受け者・消化者との契約内容の相違に基づ
くものとして，短期債あるいは流動債と長期の確定債との区別の問題が論じ
られているのである％
また，アダムスのみが，国債管理政策論を明示的に論じている。しかし彼
の場合，国債発行種類の選択に関わる政策をも国債管理政策として把握して
いたとわれわれが理解することは可能であるが，他方で彼が国債の償還をも
含めたより広範な政策領域を意味するものとして国債管理政策の言葉を使用
していることも明白である。アダムスの国債管理政策論は次のような基本的
骨格のもとで展開されているのである。
4) Henry C Adams, Public Debt, D. Appleton and Company, 1898, Chapt-
er I, Part I, pp. 143-178, C. F. Bastable, Public Finance, Macmillan and 
Co. Limited, 1903, Chapter VI, Book V, pp. 685-697, G. Findlay Shirras, 
The Science of Public Finance, Macmillan and Co., Limited, 1924, Chapter 
XXXIII, Book IV, pp. 465-478を参照。
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アダムスの著書 “PublicDebt : An Essay in the Sci訊ceof Finance’'は
第1部：「財政政策としての公的借り入れ」， 第2部：「国家の財政赤字の資
金」， 第3部「地方政府の財政赤字の資金調達」の 3部構成からなる。そし
て， 第2部は第1章：「戦争の財務管理 (FinancialManagement of a 
War)」，第2章：「国債の分類」，第3章「戦時勘定の清算 (Liquidationof 
War Account)」，第4章：「平時の国債管理政策 (PeaceManagement of 
a Public Debt)」， 第5章：「国債の償還」の章別構成からなる。
第1章では，戦争の勃発は巨額の支出を必要とするが．国家はその全てを
税収に依存することはできず．一定部分は国債発行に頼らざるをえないこと
が論じられる。その上で．第2章では．ゃむをえず国債が発行される場合で
も，いかなる方法や形態で国債の発行が望ましいのかが検討される。第3章
では，大量の国債が累積した終戦時に，平時経済への円滑な転換にむけて累
積国債にいかに対処すべきなのかが検討される。第4章では．そのタイトル
に示されているように，終戦時の危機を乗り越えた平時での国債管理政策の
あり方が．そして，第 5章では．平時の国債管理政策の最重要構成要素をな
す国債の償還のあり方が検討されるのである。
アダムスが国債管理政策という言葉をいかなる意味合いで使用しているの
かは．第4章の冒頭の次の文章から理解することができる。そこでは次のよ
うに述ぺられている。
「平時の国債管理政策を支配すべき目的に関しては．論争は全く存在しえ
ない。必要とされる支払は人々の生産的原資の持続的な浪費であり，したが
って．このように課せられる負担をあらゆる正直な手段によって軽減するこ
とが．財務官の義務となる。そのような目的が導かれる場合，われわれは，
あらゆる政府の平時政策を適正に指導する三つの考えを認識することにいた
る。 1．国債の害悪は公的債務 (publicobligation)が何らかの有用な役割を
果たすようにされるならば，緩和される。 2．国債の負担は支払われる利子率
を引き下げることによって軽減される。 3．国債の負担は借り入れられた資本
の支払によって，消滅させられうる。 3つの明白な問題がかくして提出され
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る。第 1の問題は国債の有利な利用に関係する。第2のは国債の転換に，第
3のは国債の償還に関係する」5)。
ここから分かるように，アダムスは平時の国債管理政策の支配的目的は国
債利子負担の軽減にあるとし，それゆえ，国債負担の軽減を目的とする政府
の諸方策を平時の国債管理政策であるとしている。そして，アダムスがわざ
わざ平時の国債管理政策という言い方をする以上，他の局面でのそれぞれの
目的を課された国債管理政策が存在すると彼は考えていたとわれわれは理解
することができる。こうした理解に立つならば， アダムスは， 第2章：「国
債の分類」では戦中＝大量国債の新規発行の時期での国債管理政策のあり方
を， 第3章：「戦時勘定の清算」では終戦＝大量国債の新規発行の終了＝既
発国債の大規模な累積の時期での国債管理政策のあり方を論じたとみなすこ
とができる。アダムスの著書の中の第2部全体がアダムスの国債論における
国債管理政策論に位置する部分として理解することができる。
A.スミスや D.リカードは軍事国債の発行を厳しく批判し， 国債制度を
全面的に否定した。その後の時代に登場するアダムス，バステプル，シラス
らの国債論は国債の発行を基本的には否定するけれども，軍事国債の発行は
やむを得ないとした。しかし，彼らの国債論もまた国債の発行・累積による
国民経済への種々の悪影響，すなわち国債負担の現出を肯定するかぎりにお
いて，スミスらの立場を基本的には継承し，古典派国債論の枠内に位置する
ものであった。軍事国債の発行はやむを得ないとするものの，国債利子負担
を含めた国債負担の現出を認識するがゆえに，アダムスは，どのような国債
の発行方法を採用すれば国債負担が軽減されるのか，また，累積国債に対し
てはどのように対処すれば，国債負担が軽減されさらに速やかに解消されて
いくのかを検討することをすなわち，国債の発行・累積を前提とした上で
の国債負担の軽減を目的とする政策論＝国債管理政策論の構築を彼の国債論
の重要構成要素としたのである。
5) Adams, op. cit., p. 203. 
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これまで見てきたように， 1930年代以前の時代の国債論の分野では，もっ
ぱら満期の差異に基づく国債の発行種類の選択に関わる政策をもって国債管
理政策と規定することは決して一般的ではなかった。また，アダムスに見ら
れるように，国債管理政策という言葉が使われる場合でも，ほぽ国債政策の
同意語として，国債の発行・累積を前提とした上での，国債負担の軽減さら
には速やかな解消を目的とした，国債の発行方法および累積国債に対する諸
政策の総体を意味するものとして使われたと理解することができる。したが
って，そこでは，もっぱら満期の差異に基づく国債の発行種類の選択の政策
は国債管理政策の一部をなすに過ぎないと理解されていたのである。
それにもかかわらず， レイアードやマスグレイプのような古典的国債管理
政策についての把握が生じるのは，彼らが第 2次大戦後にこそ支配的となっ
た国債管理政策の定義を1930年代以前の時代に持ち込み，その定義に基づい
て古典的国債管理政策論を確定しようとしたからである。今，その理由は問
わないとして，第2次大戦後の支配的な国債管理政策論は民間部門での累積
国債の満期構成に影響を及ぼす国債政策，より具体的には財務省の国債の発
行種類の選択に関する政策と連邦準備制度の公開市場操作の対象国債の選択
に関する政策を国債管理政策と定義し，他の国債政策，例えば国債償還政策
などと区別するようになってきたのである。レイアードらは，こうした第2
次大戦後の国債管理政策の一般的理解を基礎にして， 1930年代以前の，国債
発行種類の選択に関する政策論のみを古典的国債管理政策論として再現した
のに過ぎないのである。
国債管理政策の定義もまた歴史的に変化し国債管理政策論も歴史的に変貌
を遂げてきたのである。小論ではあくまでも 1930年代以前の国債管理政策
論，すなわち，いわゆる古典的国債管理政策論を取り上げる以上，アダムス
に従い，国債の発行・累積を前提とした，国債負担の軽減さらには解消を目
的とした国債政策の総体を国債管理政策と定義し， それを考察の対象とす
る。 1930年代以前の支配的な国債管理政策論をその当時の主張に忠実に従っ
て再興してこそ，第2次大戦後になって，支配的な国債管理政策論がなぜ，
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どのように変化してきたのか，その変化の内容と意義もより明確に把握する
ことができると考える。
またそのことと関連して，そうした方法を通してのみ，そもそも総体とし
ての古典的国債管策政策の最重要課題は何に求められたのか，換言すれば，
国債負担は具体的には何に求められたのか，また，そのような課題を達成す
る上で，例えば，国債負担の軽減策としての，国債の発行種類の選択に関わ
る政策や国債償還の政策はいかなる役割りを果たすものとして位置づけら
れ，相互にどのような有機的関連を有するものとして把握されていたのかを
も明らかにできると考える。
何よりもまた，そのことを通して， 1930年代以前の国債管理政策論が実際
には強調していたにもかかわらず，第2次大戦後でのそれの把握が極めて限
定的なアプローチ方法に立脚するがゆえに，そうした把握にあっては看過さ
れてきた，あるいは，切り落とされてきた主張をも明るみに出し，古典的国
債管理政策論の全体像を的確に把握することができると考える。
さてそれでは， いわゆる古典的国債管理政策論の代表的論者の一人であ
り，しかも，他の論者に比べてそれをより体系的に構築したと思われるアダ
ムスの国債管理政策論に考察の焦点を合わせつつ，それを忠実に再構築して
いくことにしよう。
2章 アダムスの国債管理政策論
アダムスの著書の第2部の第2章から第5章に考察の焦点を合わせなが
ら，彼の国債管理政策論を見ていこう。
まずは，国債の発行方法，すなわち，大量国債が新規に発行される戦中の
国債管理政策のあり方に関するアダムスの見解を見よう。
アダムスは国債はそれがいかなる国民の動機に基づいて消化されるのかと
いう基準からは愛国心にのみ基づく愛国的貸付，強制貸付，自発的貸付の 3
つに分類できるとする。そして彼は，愛国的貸付に関しては詳細な考察は必
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要なくただ長続きするものでないと指摘するだけで十分であるとする。
そして彼は強制的貸付については， もっぱら， 政府によって国債の一種
と見なされている，法定通貨の性格を有した，財務省紙券＝国家紙幣の発行
の問題を取り上げる。財務省が金貨と兌換されない， 法定通貨紙幣 legal
tender notesを発行することは，財政当局が流通通貨量を規定する権限を
有することとなり，その発行は市中で流通する通貨量を膨張させ，インフレ
ーションを引き起こすので，その発行には決して賛成できないと彼は主張す
る。すなわち， 「ファイナンスおよび経済に関するあらゆる健全な原則は，
その流通能力が私債の支払に充当できるという法的強制力に依存する紙幣の
利用に反対の立場に立っており，•…••その利用は行政の側での財政的無能力
の告白であると信じられている」6) とアダムスは国家紙幣の発行を厳しく批
判するのである。
アダムスによれば，信用取引を基礎とする自発的貸付こそが長続きし国民
に満足なものとして受け入れられる。ただ自発的貸付の性格を有して国債が
消化されるとしても，流動債の利用はできる限り抑制すべきであり，また，
国債の形態は一種類だけというのではなく，投資家の要求を反映して多様で
あるべきであり，年金の形態の国債は好ましくなく，割引形態でなく額面で
国債は発行すべきである叫とアダムスは主張する。
それでは次に，戦中の国債の継続的な新規発行の結果として大量の国債が
累積した，終戦時には国債管理政策はいかなる課題のもとに，どのように展
開されるべきであるとアダムスは考えたのであろうか。彼は南北戦争の終結
時を素材として次のように終戦時の国債管理政策論を展開している。
大量の国債が累積した終戦時において， 「平時の諸関係を回復することに
向けての第一歩は流動債を長期の確定国債に転換することに存する」8) とア
ダムスは主張する。
6) Ibid., p. 146. 
7) Ibid., Chapter I, P;:i.rt I, pp. 143-178を参照。
8) Ibid., p. 179. 
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終戦後にこうした課題が生じるのは，緊急を要する軍務の遂行上，戦時中
に流動債の発行を全く回避するというのは決してできないからである。
彼によれば，流動債と確定債の区別は債権としての格の違いにあるのであ
り，流動債は第一級の商業手形としての要件を欠いたものである。具体的に
はそれは支払期日の過ぎた手形，金銭支払許可書，兵姑監証明書，陸軍将軍
から財務省への支払指図書などからなるが，券面に債権債務関係が明確でな
く，譲渡性もなく，政府とその保持者との間の係争の可能性を有するもので
ある。
終戦時での，未支払の，あるいは，不明確，不確実な流動債の存在は債務
者としての国家の信用を低めるだけでなく，その債権者＝保有者にも悪影響
を及ぽし，平時の産業の再確立への障害となるとアダムスは主張する。「も
し人々が速やかに自身が所有する財産を現金に換えることができるならば，
合理的な利潤期待が存在するあらゆる事業の機会はその起業のリスクを喜ん
で取ろうとする人を見いだすこととなるであろうが，こうした産業再調整の
観点から全ての公的債務を事業の目的のために有効とするために疑念や不確
実性から救済することが財務官の最初の義務となる」9)と， 流動債の確定債
への転換の必要性をアダムスは説明するのである。
しかし，流動債にかかわる問題はそれに留まらない。アダムスによれば，
「これまで検討してきたものよりも流動債の管理に固有の，はるかにより解
決の困難な，また別の問題が存在する。現在の財政感覚のもとでは，浪費的
な戦争は償還できないペーパーマネーの発行を引き起こすであろうことは十
分可能性があるが，いま政府の真の政策とかかわって，問われるぺき問題は
膨張させられた流通手段の存在にある。人々は正貨での支払いをいつか復活
すると意図していると公正に仮定されることができる」10)0 
彼が厳しく批判する政府の強制貸付の強行によってもたらされる問題であ
る。
9) Ibid., p. 181. 
10)/bid．， p. 182. 
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正貨兌換の停止された戦時中での広義の流動債の一種である，償還されな
い国債＝国家紙幣の発行は過剰な流通手段＝通貨の供給を意味し，通貨価値
の減価＝インフレーションをもたらすが，終戦時にはそうした通貨を速やか
に収縮させインフレーションを終息させるとともに，将来的にも通貨価値の
安定化＝インフレーションの回避を制度的に保証する正貨兌換を復活させる
ことが必要であると，アダムスは主張するのである。
それでは， なぜ， 正貨兌換の復活が必要なのであろうか。彼によれば，
「正貨の復活が終戦時での早期の注目を主張するいくつかの理由が存在す
る。まず第 1に，政府はその契約の支払に充用されることができる通貨の種
類に関する疑念が存在する限り，高い信用を享受することはできない。……
高い信用は国債の早期の転換への必須の条件であり，そして世界の重要な商
業民族によって利用されている貨幣の種類に基礎づけられた，自己規制的な
通貨は高い信用へ必須である」11)。
国債が減価した通貨ではなく，正貨で支払われることが保証されてこそ公
信用も強化され，政府が意図する，短期の動流債から長期の確定債，などの
国債の借り換えも可能となるとアダムスは主張するのである。しかしまた，
正貨兌換の復活は単に，国家財政という領域に留まらず，さらに，民間経済
全体にも決定的な意味を有するとアダムスは主張する。
「健全な産業は膨張させられた通貨の基礎上では維持されることができな
い……流通手段の過剰は購買単位の価値を減価させ，全般的な物価の不安定
さに至る。物価の不安定さは投機を招き，健全な事業の確立と拡張を阻害
し，もし長期間続くならば，商業恐慌に確実に至ることが等しく十分に認識
される」12)0 
アダムスは正貨兌換による通貨価値の安定があってこそ，産業は健全に，
すなわち，過度の投機とそれに随伴する経済的混乱を抑制しつつ，発展でき
ることを強調するのである。
11) Ibid., pp. 182-183. 
12) Ibid., pp. 183-184. 
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次にアダムスは終戦直後から平時に移行した段階での国債管理政策につい
て論じる。まず彼は国債の利子負担と国民経済との関係について次のような
一般的理解が存在すると主張する。
富裕な国債保有者達は不労所得たる国債の利子によって生計を維持する階
級である。彼らは自らの過去の富と引換に得た国債の請求権に基づき，産業
が生み出す現在の富を国債利子として獲得する。このことは産業に従事する
人々の生産意欲を阻害する。「投げやりや妬みは有効な労働を特徴づけるも
のではないが，それらは恵まれた階級を支えるための税の支払によって生み
出される感情なのである。労働の意欲を失わせる影響をもたらすのは税の支
払金額よりもむしろその支払の永続性であり，その消滅は信頼と満足への確
立への第一歩である」!3)0
ここから平時の国債管理政策の主たる目的が国債利子負担の軽減さらには
解消に置かれることが必要となると主張するのであるが，その方法として，
アダムスは低利国債への借り換えと国債の償還を挙げる。 しかし， 彼は後
者をこそ重視する。「政府は国債償還政策が妨げられるような借り換えのプ
ランには同意すべきではない」14)のである。 というのは， 彼によれば，国債
の償還こそ国債利子負担を根本的に解消する方法であることは言うまでもな
いが，それはまた，国債保有者階級の関心を産業に向けさせることにも役立
ち，国民経済全体の利益の増進となるからである。すなわち， 「もし国債保
有者階級が国債償還の後も自己の財産からの所得の享受ということを持続さ
せたいと望むならば，その償還資金をある生産的目的に充用せざるを得ない。
このようにして，以前には税の収入から生計を得ていた人々の関心や注意を
産業に関係させることによって， この国は利益を得るのである」15)。 そして
アダムスは国債の償還を着実に進めることがむしろ低利国債の借り換えをも
促進すると理解しているのである。 アダムスの理解に従えば， 「国債の低利
13) Ibid., p. 247. 
14) Ibid., p. 225. 
15) Ibid., p. 246. 
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借り換えへの最初のステップは公信用の確立であるというのが，言い古され
た言葉であり， しかも重要な事実である。……かくして，もし，必要とする
税が課されるならば，債務が明白かつ単純な形態に変えられるならば，国債
の多様化への需要が十分に感知されるならば，国債の公平な取扱いに関する
全ての疑問が合理的な疑念の余地がないほどに解決されるならば，契約への
政府の対応の能力と意欲への信頼が確固として確立されるであろうし，した
がって，その長期債が全ての投資家によって，熱心に追い求められることと
なるであろう」16)0 
正貨兌換がなされ，減価した通貨ではなく価値の安定した通貨で国債の支
払いがなされるという条件に加えて，必要な課税がなされ，現実に国債が償
還されるということなどを通して，公信用が高められることが，低利国債ヘ
の借り換えへの第 1の条件であるとアダムスは主張するのである。
なおアダムスは，累積国債は利子負担の害悪をもたらすけれども，累積国
債の有利な利用を可能とすることにより，累積国債の国民経済への害悪も緩
和されるとして，いくつかの利用の仕方を検討している。そこで興味有るの
は，その利用の 1つとして，恐慌時に現金が不足する状況下，すなわち，貨
幣恐慌の段階で，それを緩和するために，財務省が市中から国債を買い上げ
ることを通して，法定通貨を供給することについての彼の見解である。
彼はそうした財務省の行動は否定しないが，しかし，それはあくまで法定
通貨が兌換されるというのが大前提であると言う。換言すれば，正貨兌換が
復活していないもとでは，法定通貨の発行はインフレーションに結果する可
能性を有するがゆえに， 財務省のそうした国債操作は許されないと主張す
る。「全てのことを勘案するならば， 通貨をインフレートさせる権力を政府
に認めるよりも，むしろ，恐慌が自然に衰退するのを許す方がより賢明であ
るように思われる」17)というのがアダムスの考えである。恐慌の激化よりも
むしろ通貨価値の下落＝インフレーションをこそ回避すべきという主張に
16) Ibid., pp. 220-221. 
17) Ibid., p. 216. 
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も，通貨価値の安定＝財政インフレーションの回避を国債管理政策の課題と
して重視するアダムスの基本的立場を確認することができる。
戦争でやむなく国債を発行するにしても，不換の法定通貨紙幣＝国家紙幣
や流動債への依存は回避すべきである。しかし，それらの発行が不可避とな
った場合，それらの清算が終戦時の国債管理政策の最大の課題となる。戦中
の国家紙幣の発行は通貨価値の下落， すなわちインフレーションをもたら
す。流動債は保有資産として質の低く，短期的な性格をもつものであるが，
産業界にとって保有する魅力に欠ける流動債の一挙の償還要求は終戦時にお
ける財政破綻を顕在化させ，政府が大量の国家紙幣の発行をもってその償還
要求に応えざるを得ないという状況を生む危険性を有する。 もしそうなれ
ば，一層のインフレーションの進行は不可避である。インフレーションの進
行は投機を激化させ，健全な産業の発展は維持されない。通貨価値を安定さ
せ，インフレーションの高進を回避するには， 「市中での通貨の流通量の規
制を財務省の紙幣発行権力に委ねるよりも正貨兌換制度の特質に委ねる方が
長期的にはより安全である」18)。 したがって， 終戦時には過剰な通貨を収縮
し正貨兌換を復活することが緊要となる。そして，それを復活し，減価しつ
つある通貨ではなく正貨で国債が償還されることが保証されてこそ公信用は
高められ，短期の流動債から長期の確定債への借り換えも可能となる。その
借り換えは産業界の再興を促進するとともに，流動債の存在から懸念された
インフレーションの高進の危機も回避することとなる。そして，正貨での国
債の償還を約束するだけではなく，現実に国債の償還を進めることにより，
公信用は一層高められ，国債の低利での借り換えも促進され，国債の利子負
担も軽減されさらには消滅させられることとなる。
以上がアダムスの国債管理政策論の大要である。アダムスが国債管理政策
の課題として重視したのは，通貨価値の安定化の回復であり，またそれを制度
的に保証する正貨兌換制の確立と国債償還の現実的推進であった。そして，
18) Ibid., p. 145. 
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これらの2つの課題の遂行を通して，国家の支払能力とその意欲を示すもの
としての公信用が強化されると彼は主張したのである。国民経済の健全な発
展は通貨価値の安定化のもとでこそ可能であり，また，国民経済への阻害的
作用を有する国債利子負担は国債の償還によって軽減， 解消されるがゆえ
に，公信用の強化の基礎上でこそ，国民経済の健全な発展は促進されるとア
ダムスは主張したのである。
アダムスの国債管理政策論に基づく限り，古典的国債管理政策論は国債管
理政策の基本的目的を公信用の強化に置き，そして，それは通貨価値の安定
化と国債償還の現実的推進という課題が達成されてこそ，実現されるとした
のである。そしてそれは，とりわけ，通貨価値の安定化の課題を重視したの
である。
3章 南北戦争後の国債管理政策
それでは次に， 1930年代以前の，国債管理政策が特に重要な位置を占める
ようになる，戦争終結後の時期に焦点を合わせ，政府は現実にどのような国
債管理政策を展開したのかを見ていこう。まずは，南北戦争後の時期を取り
上げてみよう。
1861年から1865年の南北戦争の勃発により，総累積国債額は1865年8月に
は約28億4,600万ドルのビークを記録した。この国債の中， 46劣以上が短期
債の形態にあり，またネットの国債の15$!る以上が非利子生みグリーンバック
の形態，すなわち，法定通貨としての国家紙幣の形態にあった。このような
状態のもとで1865年3月にはマカロックが財務長官に就任したが，その時の
唯一の公約として彼は「財務省への債権を，実行できる最も早い時期に除去
する資力を財務省に与えること，そして，国の事業を正貨本位制に徐々に引
きもどす手段を制度化すること」19) を掲げた。「終戦時には，正貨支払の復活
19) Robert T. Patterson, Federal Debt-Management Policies, 1865-1879, Duke 
University Press, 1954, p. 59. 
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は国債負担のインフレーション部分を除去するための最も重要な手段として
見なされていたのである。」20)そしてまた，こうした 2つの国債管理政策の課
題を掲げたものの， 「戦後の初代財務長官であるヒュー・マカロックは正貨
支払の復活こそが最も重要な問題であると考えた」21)のである。
それでは，国債管理政策の最重要課題として掲げた正貨兌換の復活に政府
はどのような構想のもとでどのように立ち向かっていったのかを簡単に追っ
てみよう。
マカロック財務長官は1866年の『財務長官年次報告」で正貨兌換が速やか
に復活させられないならば，不況が不可避であることを強調した。しかし，
その復活はアメリカの価格水準をデフレートさせ，それによって輸出を増大
させ国内の金供給を増加させることによってのみ，達成することができると
いうのが彼の考えであった。そして価格水準を引き下げるには財政余剰の利
用や長期の確定債への転換という手段を通して，グリーンバックを回収し，
市中の通貨量を収縮させることが必要であるとマカロックは考えた。そして
彼によれば，そうした過剰な通貨の収縮は経済を安定化させ投機を抑制し，
公信用を強化するものでもあった。そのような考えのもとに，彼は通貨収縮
政策を推進していったのである。正貨兌換に向けてのその後の基本的な方向
がマカロック長官によって設定されたのである。しかしまた，マカロックお
よび彼に続く各財務長官が，正貨兌換の復活にむけて，景気の動向とは全く
関係無しに，いわば一直線的に通貨の収縮政策を推進したというのではな
い。景気の後退の時期には，農民などの経済グループは通貨収縮政策による
価格水準の下落に反対する運動を起したのであり，それがまた議会にも反映
され，通貨収縮政策が一時後退せざるをえない時期も存在したのである22)0 
20) Ibid., p. 148. 
21) Paul Studenski and Herman E. Kross, Financial History of the United 
States, Mcgraw-Hill Book Company Inc., 1952, pp. 161-162. 
22)正貨兌換復活の動きに関する以上の内容については， Ibid., pp. 171-172, Pat-
terson, op. cit., pp. 148-179を参照。
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このように正貨兌換の復活への過程は決して単純では無いけれども，指摘
しておかなけれなばならないのは， 「通貨の収縮および拡大の問題と長い期
間にわたって期待されてきている正貨兌換の復活が各財務長官の国債管理政
策に重々しく関係していた」23)ということである。あるいはまた，「注目すべ
きことに各財務長官が通貨の減価および公信用の状態の低下から生じる全般
的な問題について十二分に理解していた」24)ことである。すなわち，その時
々の景気動向にも影響されて，通貨収縮をどの程度に推進するのか否かが，
あるいは， 通貨収縮政策以外に正貨兌換復活のプロセスがないのかどうか
が，政策当局や議会でまたそれらの間で論議となるとしても，安定的な通貨
価値を長期的に保持していくことの必要性およびそれを制度的に保証する正
貨兌換制度の復活を否定する考え方は，政策当局はもちろん，議会，国民レ
ベルでも支配的とはならなかったのである。
そして，やがて1874年以降には，正貨兌換の復活に必要とされた，国内で
の価格水準の下落と貿易での輸出の超過という経済条件が出現することにな
った。そこでついに1875年には正貨兌換再開法が議会で成立し，正貨＝金貨
の兌換が1879年より実施されることとなったのである。
それでは次に正貨兌換の復活と並ぶ，国債管理政策の重要課題と設定され
た国債償還への政府の取り組みを押さえておこう。
終戦直後の1866年には累積国債総額は約27億 7千万ドルであったけれども
1884年にはそれは約18億 3千万ドルヘとおおよそ10億ドル減少している。そ
の期間，財務省は国債償還を積極的に進めるために毎年継続的に財政余剰を
生みだし，現実にそれを実行してきたのである。「1866年から1885年までの約
13億ドルの財政余剰が連邦債の大規模な減少を可能にしたのである。しかし，
これを達成するためにはまた累積国債を再編することも必要であった。」25)
国債の償還が基本的には財政余剰に依存せざるを得ない以上，累積国債全
23) Patterson, op. cit., p. 133. 
24) Ibid., p. 215. 
25) Studenski and Kross, op. cit., p. 171. 
126(290) 第 40巻第 2 号
体を一挙に償還できないことは言うまでもなく，近々満期となる国債すら全
てを償還できるとは限らない。したがって，現実的には累積国債の借り換え
操作を行いながら，徐々に国債償還を進める必要がある。そして，南北戦争
後には国債の償還の目的とリンクして，質的にやや異なる 2段階の借り換え
操作がなされたのである。
第 1段階は終戦直後の1866年から1868年の時期での短期の流動債の長期の
確定債への転換を主たる内容とする借り換え操作である。その期には，財務
省は財政破綻を回避するために，間近に迫った，累積国債の約46飴以上も占
める短期の流動債の償遠にどう対応するのかが焦眉の課題であった。マカロ
ック財務長官は終戦処理のための追加支出を必要とする時期であるにもかか
わらず，財政余剰を創出して国債の償還を行う一方で，巨額の流動債の償還
を当面繰り延べるために，長期の確定債への転換を推進することで，危機的
状況を乗り切ったのである。
そしてその操作に関連して確認しておくべきは，マカロック財務長官は正
貨兌換の復活のためだけでなく，その転換の成功のためにも，過剰通貨の収
縮が必要であると認識していたことである。すなわち， 「彼は流動債の転換
は公信用を高めるであろうこと， しかも，公信用はまず第一に，投資家をし
て新たな債権を受け取らせるのに十分なほどに強力でなければならないと感
知していた。グリーンバックの収縮は彼にとって，これらの 2つの他の目的
を達成する重要かつ直接的な手段であると思われた。彼にとって，その収縮
は単に転換操作の一部であったのである。」26)
国債の借り換え操作の第 2段階として1869年から1877年の期間には既存の
長期確定債の満期の長期化とその国債種類の統合化，すなわち再借り換え化
がなされた。その目的は累積国債の満期を一定の時期に集中すること無く，
より長期の期間にわたってまんべんに拡散させ，さらに，国債利子負担を減
少させることであった。前者が財務省による国債の漸次的な償還を容易に
26) Patterson, op. cit., p. 76. 
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し，また，後者が財政の国債利子負担を軽減し，それゆえ，国債費支出の削
減と国債償還の一層の推進を目的とするものであったことは言うまでもな
し‘
そ゜して，財務省による正貨兌換の復活の宣言や通貨価値の安定化措置が流
動債の確定債への転換を可能としたように， 「正貨兌換の復活の公信用へ
の好都合な影響がその再借り換え操作の速やかな完了をもたらしたのであ
る。」27)
R.パターソンはこれらの国債管理政策の展開を次のようにまとめてい
る。 「1868年と 1879年との間で， 国債管理活動の 3つの局面が存在した。
(1)最初の局面は国債の支払の日を延期しようと意図する手始め的な借り換え
による長期化を完成して 1868年に終わった。 (2)1869年から 1877年の局面で
は，国債の満期を長期間に拡散し，利子負担を減少させる目的を持つ，国債
の長期化と統合に強調が置かれた。 (3)1877年と1878年とは正貨兌換の復活が
国債政策を支配した。これらの目的と目的と平行して，通貨価値を回復しそ
の国の信用を健全なベースに置くという，全体にわたる目的が存在した。」28)
南北戦争後の時期に政府は公信用の強化を基礎づける，通貨価値の安定化
の回復とそれを保証する正貨兌換の復活およびできる限り迅速な国債償還を
その主要課題に掲げて国債管理政策を展開した。とりわけ政府は，通貨価値
の安定化は民間経済の健全な発展に必要不可欠なのはもちろんのこと，国債
の償還を容易にするという理由から，通貨価値の安定化の回復を国債管理政
策の最優先課題としたのである。そして，その国債管理政策の課題が現実に
遂行されていったのである。既に見たアダムスの国債管理政策論と基本的に
は合致する国債管理政策が南北戦争後において現実に展開されていたのであ
る。したがって，アダムスが展開した国債管理政策論は単にアカデミックな
分野だけではなく，政府や議会をも含むその当時の支配的な国債管理政策論
でもあったのである。
27) lb絋， p.110. 
28) Ibid., p. 5. 
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4章 第 1次大戦後の国債管理政策
さて，次には第 1次大戦の直後の時期の国債管理政策の展開の主要な特徴
を把握していこう。またその把握に必要な限りで第 1次大戦中の国債管理政
策にも言及しよう。
ウイルソン大統領は参戦直前の1917年4月の議会で， 「民衆を守るのは，
巨額の公債からうみだされるインフレーション，これから生じがちな極めて
重大な辛酸と悪弊を， われわれが阻止する限りにおいてである」29)と述べ，
過去の苦い経験からも戦時国債の発行によるインフレーションの高進を回避
する必要性を強調した。
確かにそうした方針のもとで，政府は第 1次大戦に参戦した直後の， 1917
年9月には，金輸出の禁止をおこなったものの，南北戦争時のように金兌換
を停止することは行なわなかったし，また，金兌換の停止を基礎にした償還
されない国債＝国家紙幣の発行，すなわち過剰な流通手段＝通貨の供給を行
わなかった。国家紙幣を発行しないという国債管理政策が採用されたのであ
る。政府は，通常の，償還を要する国債の発行にのみ依存するとしさらに，
その発行額を抑制するために，財政支出の国債依存度を引き下げるよう努め
た。結果的に連合国の戦費調達のための軍事国債の発行を除外して考えた場
合，財政支出に占める租税収入の比率は約55;lるに維持されたのである。それ
は南北戦争時の35形をかなり上回るものであった30)。
このように財政インフレーションをできる限り抑制する政策が展開された
結果，他の参戦諸国に見られるような，激しいインフレーションの高進を回
避することができた。しかし，全く財政インフレーションの進行を回避でき
29) Margaret G. Myers, Financial History of the United States, Columbia 
University Press, 1970, p. 280,吹春寛一訳『アメリカ金融史」日本図書センタ
，ー 1979年， 327-328ペー ジ。
30) Ibid., p. 280,同上， 328ペー ジを参照。
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たというのでもなかった。 1913年には中央銀行制度としての連邦準備制度が
確立されたが， 1916年および 1917年に連邦準備条例が改正された。それに
より，連邦準備銀行は加盟銀行に国債を担保として貸出を行うことができる
ようになり， また， 連邦準備券の発行に対する金準備保証率も引き下げら
れ，さらに，加盟銀行の預金準備率も引き下げられるとともに政府預金への
準備金は不要とされた。これらのことにより，連邦準備信用の膨張による国
債消化の条件が整備されることとなったのである31)。そして，現実にも．連
邦準備信用の膨張に依存した「借り手買う」という形での国債消化が推進さ
れたのである。赤字財政支出の膨張とこれを支える国債の消化のための連邦
準備信用の膨張が一因となって，戦時中インフレーションが進行したのであ
る。
とは言え，金兌換制を維持し，また，ィンフレーション抑制政策も一定程
度成功を収めたことは．アメリカが戦争終結からわずか半年を経たばかりの，
1919年 6月には．金輸出の禁止を解除し，金本位制を復活させるのを容易に
した。
「アメリカが金本位制から離れていた期間は短く，紙幣インフレーション
の程度も激しくなかったということ，そしてこの期間中多量の金貨が国内で
他の通貨と価値差を生ずることもなく流通していたという事情からして．そ
の金本位制復帰は特に混乱的結果を伴わなかった」32)と指摘されているので
ある。
しかしまた，こうした戦後の速やかな金本位制への復帰は政府が平時経済
の再興とそのもとでの産業の発展のための最優先政策課題として金本位制へ
の復帰を位置づけていたことの現れでもある。アメリカ経済が，債務国から
債権国に，世界の輸出国に成長したがゆえに，南北戦争終結時に勝るとも劣
らぬ程度で，アメリカ国内はもとより世界経済レベルでのインフレーション
31) Ibid., pp. 276-277,同上， 323-324ページ，吉富勝「アメリカの大恐慌J日本評
論社， 1965年， 44-45ペー ジを参照。 • 
32)高木幸二郎「貨幣ー その理論と歴史』有信堂， 1961年， 244ペー ジ。
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の終息と通貨の国内的・対外的価値の安定化の確立の必要性が財務省によっ
て， 終戦時の最優先課題として認識されていたのである。 この点は財務長
官が1920年 1月に全米通商会議 (TheChamber of Commerce of the 
United States America)にあてた手紙からも読みとることができる。や
や長くなるが引用してみよう。
「現存する通貨， 信用， 物価のインフレーションはここ 4, 5年にわた
り，地球上の人々が生産し貯蓄する以上に消費し破壊し，戦争遂行国家がそ
のように富を破壊するにもかかわらず，通貨や債務証券を発行してきた事実
の帰結である。世界最大の戦争のその帰結は深刻であり，そこから逃れるこ
とはできない。……
戦争終結の時点から， 財務省はできるだけ速やかな通常の経済状態の回
復，政府の統制や干渉の除去，個人のイニシアティプや事業での自由競争の
回復を期待する政策を追求してきた。財務省は流動債の即座の償還と確定債
の一世代での償還に必要な十分な資金の確立を保証するであろう，政府支出
の厳格な節約と課税水準を強調してきた。ずっと以前には，財務省は連邦準
備制度理事会と協力して，金の輸出の禁止を解除した•…••
正しいのであれ，誤りであれ，ョーロッパでは異なる政策が追求されてき
た。ヨーロッパの政府は終戦以降も金輸出の禁止を維持してきた。…•••金現
送の禁止は逆調的な為替の矯正を妨げる。金輸出禁止の必要性はヨーロッパ
での拡張された通貨・信用構造にある。……ヨーロッパによる，この為替障
壁の維持の帰結はアメリカに，金や銀の現金をベースとして取引できる国と
のみ取引することを強いるであろう。アメリカが採用できる，唯一の他の政
策は金や銀の輸出の禁止を再確立し，ョーロッパの通貨の旧平価の水準にま
でアメリカの通貨の為替相場を引き下げるために，ョーロッパの通貨がイン
フレートされたのと同程度にまでアメリカ自身の通貨をインフレートさせる
政策であろう。その政策の採用は，わが国の輸出業者の利益やヨーロッパの
利益のために全ての人々に課税し，ョーロッパでは採用されたものの，これ
までアメリカによって採用されてきたものとは全く異なる金融政策がアメリ
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カ国内にも課されることに屈服するのを意味するであろう。それは世界的な
広がりのインフレーションと金本位制の放棄，そして究極的な混沌を意味す
るであろう。」33)
戦争の最大の負の遺産は世界的なインフレーションの高進である。政府が
このインフレーションの高進，すなわち，通貨価値の国内的，対外的価値の
減価に対し有効な手段を講じず，それを事実上容認することは，その国の経
済のみならず，世界経済全体の混乱を極めさせることとなる。通貨価値の安
定の回復無しに経済の発展はありえない。 こうしたことを認識するがゆえ
に，アメリカの財務省は国債の迅速な償還を緊要の課題に掲げるとともに，
金本位制の復帰を速やかに実行したと，財務長官は強調しているのである。
南北戦争終結時と同じく，財務省は第 1次大戦直後の時期にあっても，通
貨価値の安定化こそ戦後経済発展への必要不可欠な基礎条件として認識し，
それゆえ，それを保証する金本位制の確立を最優先の政策課題としたのであ
る。ただ，第 1次大戦中の国債管理政策が国家紙幣の発行を回避したがゆえ
に，南北戦争の時とは異なり，終戦後の国債管理政策は国家紙幣の回収＝通
貨の収縮を具体的課題とする必要は無かったし，強大化した経済力を基礎に
金本位制も速やかに復活させえた。
しかし，財務省は金本位制復活を通貨価値の安定化＝インフレーションの
回避の必要十分条件とするのではなく，その復活のもとで，さらにインフレ
ーションの有効な抑止と通貨価値の安定化を促進することを図り，この政策
課題を第 1次大戦終結後の国債管理政策に負わせたのである。
具体的に言えば，終戦時での金本位制の確立に並ぶ課題として掲げられた
迅速な国債の償還はインフレーションの有効な抑止を前進させることにもっ
ながると財務省は理解していたのである。国債償還の課題は単に国債利子負
担の軽減策としての性格を有するのではなく，インフレーションの有効な抑
制策としての性格も有するものと財務省によって位置づけられていたのであ
33) U. S. Department of the Treasury, Annual Report of the Secretary oj 
the Treasury on the State of the Finance 1920, pp. 82-83. 
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カ国内にも課されることに屈服するのを意味するであろう。それは世界的な
広がりのインフレーションと金本位制の放棄，そして究極的な混沌を意味す
るであろう。」33)
戦争の最大の負の遺産は世界的なインフレーションの高進である。政府が
このインフレーションの高進，すなわち，通貨価値の国内的，対外的価値の
減価に対し有効な手段を講じず，それを事実上容認することは，その国の経
済のみならず，世界経済全体の混乱を極めさせることとなる。通貨価値の安
定の回復無しに経済の発展はありえない。 こうしたことを認識するがゆえ
に，アメリカの財務省は国債の迅速な償還を緊要の課題に掲げるとともに，
金本位制の復帰を速やかに実行したと，財務長官は強調しているのである。
南北戦争終結時と同じく，財務省は第 1次大戦直後の時期にあっても，通
貨価値の安定化こそ戦後経済発展への必要不可欠な基礎条件として認識し，
それゆえ，それを保証する金本位制の確立を最優先の政策課題としたのであ
る。ただ，第 1次大戦中の国債管理政策が国家紙幣の発行を回避したがゆえ
に，南北戦争の時とは異なり，終戦後の国債管理政策は国家紙幣の回収＝通
貨の収縮を具体的課題とする必要は無かったし，強大化した経済力を基礎に
金本位制も速やかに復活させえた。
しかし，財務省は金本位制復活を通貨価値の安定化＝インフレーションの
回避の必要十分条件とするのではなく，その復活のもとで，さらにインフレ
ーションの有効な抑止と通貨価値の安定化を促進することを図り，この政策
課題を第 1次大戦終結後の国債管理政策に負わせたのである。
具体的に言えば，終戦時での金本位制の確立に並ぶ課題として掲げられた
迅速な国債の償還はインフレーションの有効な抑止を前進させることにもっ
ながると財務省は理解していたのである。国債償還の課題は単に国債利子負
担の軽減策としての性格を有するのではなく，インフレーションの有効な抑
制策としての性格も有するものと財務省によって位置づけられていたのであ
33) U. S. Department of the Treasury, Annual Report of the Secretary oj 
the Treasury on the State of the Finance 1920, pp. 82-83. 
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る。この点について， 財務省は次のように述べている。「連邦政府は直ちに
戦時国債を払い戻すことを開始するというのが財務省および現在の立法府の
立場である。すなわち，信用によるインフレーションの増大を停止させ，生
産と貯蓄を促進する手段が取られているのである」34)と。
国債の償還は財政余剰の創出を前提とするのであるから，国債の償還が実
行されることは，ィンフレーションの原因たる国債の新規発行＝追加的信用
の膨張が停止されることを意味することは言うまでもない。しかし，財務省
のインフレーション抑制策としての国債償還の位置づけはそのような消極的
なものに留まるのではない。
それのより積極的な位置づけは，戦時中の中央銀行の信用膨張に依存した
国債消化，すなわち，中央銀行による加盟銀行への国債を担保とした貸出が
戦中のインフレーションの高進をもたらしたことに関係する。戦後において
も加盟銀行がその保有国債を担保に中央銀行信用を供与されることができる
ということは，必ずしも民間部門での実物経済の動向と直接リンクしなくて
も，例えば，単なる投機的信用需要から中央銀行信用が膨張させられること
となり，その結果インフレーションが高進するというような事態が生じる可
能性が存在することを意味する。したがって，累積国債を減少させることに
より，そうした信用膨張＝インフレーンョンの発生の原因を除去できると財
務省は考えたのである。
「アメリカでは国債償還の効果は国債が連邦準備資金を獲得する上での重
要な手段であるという事実によって， かなり影響されることができる」35)と
指摘されるような事態が存在したのである。
1920年の『財務長官年次報告』は，加盟銀行の国債保有額ならびにそれを
担保とすることに基づく貸付額が大幅に減少したことを具体的に数字を挙げ
て示しつつ，このことに関連して次のように述べている。
34)) Ibid., pp. 87-88. 
35) William Withers, The Retirement of National Debts, The Theory and 
History since the World War, Columbia University Press, 1932, p. 143. 
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「この好運な結果は一部分，国債，特に流動債の減少によって， しかしそ
れ以上に国債の永久的な投資家への分配によってもたらされた。
財務省の短期の債務証書を除いた借り入れの停止はリバーティ・ボンドや
ビクトリー・ノートの保有者のみならず国民全体にとっても重大な問題であ
り，有効な信用コントロールの問題に重要な関連を有していた。今年は国内
の信用市場からの，および支配的な立場からの財務省の相対的撤退の前進に
よって特徴づけられてきた。この秋までに，この撤退は財務省の借り入れの
影響が相対的に制限される点にまで達した。将来の方向は必然的に，産業の
発展や十分に高い水準での税収の維持とともに，どの程度財政支出の節約が
実行されるのか，どの程度の諸負担額が財務省に課せられるのかにかかるで
あろう。」36)
財務長官は，新規の国債発行＝政府による新たな借り入れの停止のみなら
ず，過去の借り入れの結果としての累積国債の減少は有効な信用コントロー
ル＝インフレーション発生の抑止に重要な意義を有するのであり， それゆ
ぇ，財政余剰による国債の償還が将来も継続されることを強調しているので
ある。
それでは，そのような目的をも付与された国債の償還を財務省は第 1次大
戦後に現実にどのように進めていったのかを確認しておこう。
第 1次大戦による大量発行による戦時国債の総累積額は1919年8月にピー
クに達しその額は約266億であった。その総累積国債額も1929年には約169億
ドルヘと減少させられた。減債基金の充当や歳入余剰などによって， 「国債
は1919年と1930年の間で93億ドル，すなわち，年平均で8億5千万ドル減少
させられたのである。これは南北戦争後の同期間での23%の減少率と比較し
て， 37彩の減少率に相当するものであった。」37)
もちろん，国債償還を円滑にするために借り換え操作も併用された。終戦
直後の時期に流動債が一部償還された上で長期の確定債への転換が図られた
36) U. S. Department of the Treasury, op. cit., p. 6. 
37) Studenski and Kross, op. cit., p. 320. 
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というのは南北戦争終結時と同じであった。しかし，その後の時期に取られ
る国債の再長期化政策は異なるものであった。
1921年4月にメロン財務長官はその時期までに76億ドルに達していた 5年
以内に満期となる短期債を 2年間の中に10億ドル減少させると宣言した。そ
れとともに，彼はその残余の短期債を満期 1年以内の債務証書や 3~5年の
満期を有する中期債に順次借り換えることにより，その借り換え債の満期期
日が1923年から第 3次リバーティ・ボンドが満期となる1928年の期間に均等
に配分するよう計画した。こうした借り換え操作の目的はメロン財務長官に
よって次のように説明された。
「この期間に満期となる全ての既発行の中期債や債務証書は 4半期ごとの
納税日に払い戻すこととなるので，かくして有効な余剰歳入を吸収するであ
ろう。これは戦時国債の漸次的償還の最善の保証を与えるのであり，財務省
が実行してきた，借り換え債の満期を比較的短いものとするという操作の最
大の利益である。というのは，こうした借り換え操作は近い将来に満期とな
る国債を，ファイナンスするには余りにも大きな額とならないような形で各
年に分配することによって，国債に対する財務省のコントロールとその償還
を可能とし，包括的な規模からすれば，借り換え債の満期をかなり長期化す
るという従来の借り換え操作に固有であってきた累積国債の永続化の傾向を
回避させてきたのである。均衡予算と経常支出に関する健全政策を与件とす
れば…•各年の余剰が満期となる中期債や債務証書を償還するために使われ
る。これはファイナンスを透明なものとし国債の漸次的償還を保証するで
あろう，そして国を将来の緊急事態に対応できるようにする。」38)
南北戦争後の時期と同じく，国債の借り換えはあくまでも国債の償還を進
めるための補助であり，国債償還のプログラムに適合されるべきものであっ
た。そして，第 1次大戦後の時期においては，単に満期国債をより長期の国
債に借り換えるというのでなく，より計画的により積極的に国債償還を進め
38) U. S. Department of the Treasury, Annual Re_加rtof the Secretary of 
the Treasury on the State of the Finance 1921, p. 9. 
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るために，むしろ，短・中期債への借り換え操作が行われたのである。
かくて， 金本位制の復活以後も財務省は国債管理政策に， 有効な信用統
制，ィンフレーションの有効な抑制の前進という課題を負わせ，戦時国債の
償還を推進したのである。
他方，こうした財務省の国債管理政策論に反対する人々も存在したのも事
実である。「時の経過につれて， 国債償還の問題は信用統制の新たな考えに
も影響され，急速な国債の払い戻しはマネーサプライを収縮させ，国債の規
模を減少させることは公開市場操作の自由を妨げるであろうという主張が登
場してきたのである。 しかし， その理由付けは素人には余りも不明瞭であ
り，小数のアカデミックな専門家に限定されていたのである。」39)
1920年代にあっては，累積国債を信用統制の手段として活用するという考
え方よりも，むしろ，それが有効な信用統制を阻害し，インフレーション発
生の原因となるという考え方のほうが支配的であったのである。
こうした状況をも反映して， 1924年の『財務省長官年次報告』は国債償還
政策の有効性を次のように強調しているのである。
「厳格な国債償還のプログラムヘのこの確固たる執着は単に公信用を強化
し政府のファイナンスをより容易に管理し得る形態にするだけではなく，全
体的な投資市場および貨幣市場の強化へ非常に貢献した。政府の効率性を損
なわない経常支出の削減とかくして生み出された余剰の国債償還への充用は
資本供給をその分だけ増大させ，かくして資金が民間企業のために解放され
る。硬直的な国債払い戻し政策を含む健全なファイナンスは事業および私信
用の最良の利益に絶対的に必要不可欠である。もし，公信用が混沌の状態に
あるならば私信用は繁栄することはできない。それゆえ，国債払い戻し政策
は採用すべき，唯一の一貫した政策となってきたのである。」40)
財務省が国債の発行・累積に起因するインフレーションの発生を回避し，
39) Studenski and Kross, op. cit., p. 318. 
40) U.S. Department of the Treasury, Annual Report of the Secretary of the 
Treasury on t加 Stateof the Finance 1924, p. 26. 
136(300) 第 40巻第 2 号
減価した通貨でなく安定した価値の通貨での国債の償還を歳入余剰に依存し
て現実に推進することによって，公信用は強化されるとともに，民間部門で
の資金供給が増大され，これがまた民間経済の発展の基礎となってきたこと
を財務長官は高らかに宣言しているのである。
おわりに
1930年代以前のアメリカは健全財政論＝古典派国債論が支配的立場を維持
している時代である。その時代の国債管理政策論，いわゆる古典的国債管理
政策論はそれを基礎にして展開されたものである。
古典的国債管理政策論は国債管理政策の基本的目的は公的信用の強化＝確
立にあると主張した。これはアカデミックな分野や政府や議会などの政治レ
ベルの共通した支配的な主張であった。
公信用の強化とは国債の保有者＝国家への債権者に，政府が正直に契約を
履行すること，すなわち，国債の引き受け時に国民が支払った通貨と基本的
には同じ価値を有する通貨で，国債の満期時に確実に払い戻すことにより，
政府の支払能力や意欲への国民の信頼を高めることを意味した。 したがっ
て，古典的国債管理政策論は国債管理政策の基本的目的たる公信用の強化は
通貨価値の安定化＝国債の発行・累積に起因するインフレーションの回避と
できる限り迅速な国債の償還という 2つの課題の達成によってもたらされる
と考えた。そしてまた，通貨価値の安定化の課題は何よりもそれを制度的に
保証する金本位制の確立によって達成されると考えた。
それは公信用の強化こそが戦争の勃発により大量の累積国債を抱えるに至
った終戦後の国民経済を健全に発展させることを強調した。またそれは通貨
価値の安定化＝国債の発行・累積に起因するインフレーションの回避の課題
こそ国債管理政策のより重要な課題と位置づけた。金本位制の維持のもとで
の通貨価値の安定化が産業の発展に必要不可欠な基礎条件を成すとともに，
国債の償還をも容易にするとそこでは理解されていたからである。
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南北戦争および第 1次大戦の終結直後の時期にあって，現実に国債管理政
策の課題は通貨価値の安定化＝国債の発行・累積に起因するインフレーショ
ンの回避とできる限り迅速な国債償還に置かれた。その通貨価値の安定化の
課題は，その制度的保証としての金貨兌換制の成立や金本位制の復活に結実
された。また，国債償還の課題は，南北戦争後の20余年間，第 1次大戦後の
10年間にわたって，景気の好・不況にかかわらず，毎年継続的に財政余剰が
創出され国債償還がなされるという結果に帰結した。第 1次大戦後の国債償
還は金本位制への復帰の基礎の上にインフレーションのさらなる有効な統制
を図るという目的をも付与されて実行された。支配的国債管理政策論に基本
的に合致する内容の国債管理政策が現実に展開されたのである。
しかし， 1920年代は古典的国債管理政策論が支配的地位を維持する最後の
時代でもあった。たとえば，古典的国債管理政策論がその維持を強調した金
本位制について見れば，多数の国で復活された金本位制が，金貨の流通する
本来の金本位制でなく，金貨の自由鋳造や流通もない金為替本位制あるいは
金塊本位制であったことにも， 1920年代の過渡的性格が象徴的に表現されて
いる。資本主義経済の発展の質的変化を顕現させた1929年に始まる大恐慌の
勃発を境に，古典派国債論が支配する時代も終わりを告げる。それとともに
国債管理政策論も変貌を遂げていくのである。
